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摘要 
 
2015 年 2 月 9 日，50ETF 期权正式挂牌交易。BSM 公式是最为基础、最具
影响力的期权模型，它使用动态 delta 复制为期权定价。然而在实际市场中我们
无法连续复制，因此只能选择不同的离散复制方法进行对冲。之前对这些复制方
法的比较研究多是基于波动率准确估计的前提，本文认为波动率误判难以避免且
可能会对复制方法的评价产生较大影响，因此重点考虑了存在波动率误判下的复
制方法对比。我们利用蒙特卡洛模拟对期权 delta 复制的五种方法进行比较，通
过分析复制盈亏的均值方差特征发现：实际波动率的误判确实会显著影响复制结
果，其中低估波动率造成的影响比高估大得多。当波动率被高估时，Whalley 和
Wilmott 渐进解法表现较好；当波动率被低估时，Leland 固定时间间隔复制表现
较好；波动率被正确估计的时候，Zakamouline 双渐进解法表现较好。 
本文还使用新鲜的期权市场数据进行了实证检验。以固定 BLK 隐含波动率
作为复制波动率，我们构建了三个指标用于比较五种复制方法，发现 Zakamouline
双渐进解法和 Leland 固定时间间隔法综合表现较好：双渐进解法稳定性高，复
制盈亏在很大程度上依赖于复制频率的正确选择，因此在波动率误判不大的大多
数时期都表现较好；固定时间间隔法则恰好相反，复制盈亏对复制频率的选取依
赖性较小，故能够在波动率被严重低估的极端情况下表现显著优于其它方法。同
时我们使用实时 BLK 隐含波动率进行复制检验了这两种方法，发现它们的表现
依然稳定强于其它三种复制方法。最后，我们分析了 50ETF 期权波动率交易的
收益风险来源，发现通过期权复制进行波动率交易可以赚取隐含波动率与实际波
动率的价差，但是需要承担波动率风险、离散对冲风险以及中国市场特有的基差
风险。 
[关键词] 50ETF 期权；delta 复制；波动率误判 厦
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Abstract 
 
50ETF options were listed on February 9, 2015. BSM option pricing formula is the 
most basic and influential model, which uses dynamic delta replication. However, we 
cannot replicate continuously in the actual market, so we have to replicate discretely. 
Many studies on methods of replication is based on the premise of accurate estimation 
of volatility. We argues that the misjudgment of volatility is inevitable, so it is 
important to focus on this problem. We use Monte Carlo simulation to compare five 
methods on option replication and find that mean-variance feature of replication profit 
and loss changes when there is volatility misjudgment. The impact of underestimation 
is much larger than that of overestimation. When the volatility is overvalued, Whalley 
and Wilmott method showed better, when underestimated, Leland method is better, 
when volatility is correctly estimated, Zakamouline method performance better. 
We also use the market data to make an empirical test. With fixed BLK implied 
volatility as a replication volatility, we construct three indexes to compare the five 
replication method, finding that Zakamouline method and Leland method performance 
better. Zakamouline method is stable and largely depends on accurate choice of 
replication frequency, so it is better when volatility is little misjudged. On the contrary, 
Leland method is less dependent on accurate choice of replication frequency, so it can 
be significantly better than other methods in extreme cases that volatility has been 
seriously underestimated. At the same time, we use real-time BLK implied volatility 
as hedging volatility check the robust of all the five methods. The result is that 
Zakamouline method and Leland method are still suggested.to copy the test of these 
two methods, found that their performance is still better than other three methods. 
Finally, we analyze sources of return and risk of volatility trading in 50ETF option 
market. We found that using option replication to trade volatility can earn the spread 
between implied volatility and realized volatility, but have to take risk of volatility, 
discrete replication and basis. 
Keywords：50ETF Options；Delta Replication；Volatility Misjudgment  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目录 
第一章 引言 ............................................. 1 
1.1 研究背景 ................................................... 1 
1.2 研究意义与目的 ............................................. 2 
1.3 研究内容与主要结论 ......................................... 4 
1.4 本文的主要贡献与不足 ....................................... 5 
1.5 本文结构 ................................................... 6 
第二章 理论介绍与文献综述 .................................................................. 7 
2.1 BSM 模型的理论扩展 ........................................ 7 
2.2 动态复制方法概述 ........................................... 9 
2.3 期权复制实证研究综述 ...................................... 13 
第三章 数值模拟分析 ............................................................................ 15 
3.1 蒙特卡洛模拟复制的实验设计 ................................ 15 
3.2 数值模拟结果 .............................................. 16 
3.2.1. 不存在波动率误判时的结果............................. 16 
3.2.2. 存在波动率误判时的结果............................... 20 
3.3 数值模拟分析小结 .......................................... 27 
第四章 实证分析 .................................................................................... 28 
4.1 50ETF 期权和 50 指数期货 .................................. 28 
4.2 限制卖空下的波动率和 delta 计算 ............................. 29 
4.2.1. 期权合成远期价格的计算............................... 29 
4.2.2. 隐含波动率及相应 delta 的计算 .......................... 31 
4.3 数据及实证步骤说明 ........................................ 33 
4.4 实证结果 .................................................. 35 
4.4.1. 不同复制方法之间的比较............................... 35 
4.4.2. 不同复制波动率之间的比较............................. 40 
4.4.3. 复制盈亏分析......................................... 43 
4.5 实证研究小结 .............................................. 47 
第五章 结论 ............................................................................................ 49 
[参考文献] .............................................................................................. 51 
致谢 ........................................................................................................... 53 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Contents 
Chapter 1 Introduction ............................................................................. 1 
1.1 Background ..................................................................................................... 1 
1.2 Significance and Aims ..................................................................................... 2 
1.3 Contents and Conclusion ................................................................................ 4 
1.4 Contribution and Deficiencies ....................................................................... 5 
1.5 Structure .......................................................................................................... 6 
Chapter 2 Literature Review ................................................................... 7 
2.1 Extensions of BSM Model .............................................................................. 7 
2.2 Summary of Dynamic Replication ................................................................ 9 
2.3 Empirical Research on Chinese Market ..................................................... 13 
Chapter 3 Replication Simulation ......................................................... 15 
3.1 Experimental Design of Monte Carlo Simulation ...................................... 15 
3.2 Result of Replication Simulation ................................................................. 16 
3.2.1. Result under Initial Parameters Setting................................................ 16 
3.2.2. Influence of Parameters Changes ......................................................... 20 
3.3 Summary of Replication Simulation ........................................................... 27 
Chapter 4 Empirical Study .................................................................... 28 
4.1 50ETF option and 50 future ......................................................................... 28 
4.2 Caculation of Volatility and Delta ............................................................... 29 
4.2.1. Calculation of Option- synthetic forward ............................................ 29 
4.2.2. Caculation of Volatility and Delta ........................................................ 31 
4.3 Illustration of Data and Progamming Steps ............................................... 33 
4.4 Result of Empirical Study ............................................................................ 35 
4.4.1. Comparation of Different Methods ...................................................... 35 
4.4.2. Comparation of Different Replication Volatility .................................. 40 
4.4.3. Analysis of P&L ................................................................................... 43 
4.5 Summary of Empirical Study ...................................................................... 47 
Chapter 5 Conclusion ............................................................................. 49 
Reference.................................................................................................. 51 
Acknowledgements ................................................................................. 53 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
50ETF 期权的动态 delta 复制 
1 
 
第一章 引言 
 
1.1 研究背景 
 
2015 年 2 月 9 日，中国首只股票期权产品——上证 50ETF 期权正式上市，
这标志着中国期权元年的开启。期权（Option）是一份合约，简单来说，它赋予
期权买方在到期日（或到期日之前）以特定价格买入或卖出标的资产的权利；期
权卖方则通过向买方卖出这样一份权利来获取权利金，同时也承担了兑付合约的
义务。作为现代金融市场最重要的衍生工具之一，期权被誉为衍生品皇冠上的明
珠。这是由于在四种最简单的基础衍生产品（远期、期货、互换、期权）中，期
权是唯一的非线性工具。不同行权价、剩余期限和看涨看跌期权能构成千变万化
的投资组合满足不同投资者的偏好。独特的性质加上灵活的投资策略奠定了期权
的重要地位。期权合约正式推出后，能够丰富对冲工具，改善投资理念，稳定证
券市场，促进金融创新，在多个方面都将体现出其巨大的作用。鉴于期权在金融
市场中的重要地位以及中国期权市场刚刚起步这一现状，研究新兴的 50ETF 期
权显得非常有价值，而普通欧式期权的动态复制作为期权定价和风险对冲的核心，
将是本文想要研究的问题。 
1973 年，Black and Scholes[1]与 Merton[2]分别独立地发表了期权定价公
式，期权交易第一次有了理论指导。尽管模型进行了许多假设，显得相对粗糙，
但是其中构造瞬时无风险组合进行动态复制的思想却一直指导着之后对 BSM 模
型的理论扩展和应用。放松 BSM 模型中的假设使其更加接近市场真实状况自然
地成为了后来学者的努力方向。在实际市场中，BSM 模型应用的问题主要集中
在三点上，第一是交易成本，第二是离散复制，第三是波动率非常数。这些研究
都是围绕着一个焦点——复制误差（即复制组合的实际价值减去 BSM 理论价值）
展开的。 
交易成本方面，Leland(1985)[3]提出固定时间间隔的动态复制模型，并且成
功地把成交额比例交易成本的影响最终归结到波动率的修正上。Hoggard，
Whalley and Wilmott(1992)[4]则推导了任意交易成本结构的期权价格所满足的
偏微分方程，此时不能通过修正波动率来反映交易成本影响。离散复制方面，
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Boyle and Emanuel(1980)[5]的研究最先发现，由于离散复制带来的复制误差在
每个复制间隔内都服从卡方分布，并且与期权的 gamma 和间隔长度成比例。波
动率方面，BSM 模型假设波动率为常数，这一点已经被拓展形成了许许多多的
随机波动率模型1，关于波动率的拓展还有一点非常重要的是，未来的波动率我们
在当前实际上是不能预知的，因此对冲选用的波动率不同，对结果也会产生不一
样的影响。Carr(2005)[6]在他的文章中推导了当复制波动率与实际波动率不同
的时候复制误差的形式，并且指出复制误差可以分解为固定部分（即隐含波动率
高于复制波动率的期权价格差）和路径依赖部分。 
利用实际波动率与隐含波动率的不同，创造正的复制误差，这就是波动率交
易的思路。在学术上，国外有不少文献使用期权与标的资产的 delta 中性组合来
分析复制盈亏中蕴含的风险。其中 Bakshi and Kapadia[7]就利用它来分离出波动
率风险溢酬。Branger and Schlag[8]进一步指出，期权与标的资产的 delta 中性
组合中不仅含有波动率风险，还有离散对冲风险和模型设定偏误的风险。由于在
发达国家的市场中，股价和波动率往往呈现显著的负相关，因此从资产定价的角
度直观来看，波动率作为一种可以对冲大盘风险的资产，也理应具有负的风险价
格。这意味着投资者愿意为波动率支付更高的价格，因此隐含波动率一般要大于
实际波动率，长期卖期权做空波动率在国外是常见的稳定获利策略。中国期权市
场是一个新兴市场，有针对性的深入研究目前可以说几乎没有。而中国股市在一
定程度上呈现出与西方市场不一样的阶段性特征，例如：散户占比较大、牛短熊
长、2015 年年初的牛市波动率与标的资产呈现正相关、在去年大跌之后又限制
了卖空等等。因此这些特点是否会影响对期权动态复制方法优劣的评判，中国期
权市场上的波动率交易2又是否蕴含着不一样的风险，都是非常值得研究的问题。 
 
1.2 研究意义与目的 
 
Wilmott(2013)[9]在他的专著中讨论了期权动态复制的问题，总结了已有文
献的结论和几种 delta 离散复制方法，并且进行了详细的数值模拟和实证分析。
                                                             
1由于本文涉及到的是香草期权，而香草期权的定价和对冲一般不需要用到随机波动率模型，因此不做展
开介绍。 
2 中国市场目前基本只能通过期权与标的资产的 delta 中性组合来进行波动率交易。 
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Zakamouline(2006)[10]又提出了一种新的渐进方法，使用三种评价指标对已有
的复制方法进行数值模拟对比分析。初看之下，期权动态复制问题在理论上已经
被研究得非常清楚透彻了。然而本文认为，这类文献普遍忽视了一个细微的地方：
在实际进行 delta 复制的时候，投资者需要在无法准确得知标的资产实际波动率
的情况下决定采用某种复制方法以及基于这种方法的某个复制频率。假设投资者
基于自己事前对波动率的判断，选择该波动率水平下的最优复制方法 A 以及最
优复制频率 a，而 A 的最优频率恰好对波动率变化非常敏感。如果标的资产在此
期间实现的波动率与预期相差较大，那么事前的最优方法 A 有可能会因为最优
频率 a 的剧烈变化而显得不那么好。实际波动率的事前误判显然是或多或少存在
的，投资者可以考虑到这一点，因此在事前决策时应该会重新选择复制方法以及
复制频率。这样的话，上述这类文献的对各复制方法的对比评价都不再准确。本
文是一篇应用性较强的文章，相比理论分析的文章更加关心上述问题，因此将首
先通过数值模拟证明波动率误判对复制盈亏的风险收益特征有重要影响。 
另一方面，我们发现目前对中国期权市场进行期权动态复制和波动率交易等
问题的实证研究还是比较缺乏，这主要是受限于当时期权还未上市的状况。很多
研究都仅仅使用数值模拟的结果，缺乏期权市场价格的验证，并且在研究过程中
也存在上面提到的问题，即忽视了波动率误判的存在。有的研究使用了权证市场
的数据，但是当时权证市场被恶意炒作，数据可靠性要大打折扣。关于这部分文
献的综述我们将在第二章第三节详细展开，这里就不占用太大篇幅。因此，在期
权推出不久的时候，对中国期权市场进行动态复制的实证研究，有助于填补这方
面的空白，同时也是为之后的深入研究打下基础。以上这两点就是研究该问题的
理论意义。 
在实务中，期权动态复制同样意义重大。例如，在上证 50ETF 期权正式上
市之前，券商会向投资者出售一些结构性产品，其中不少都内嵌期权。当时并没
有场内期权可供券商使用以对冲卖出期权的风险，因此绝大多数都是采用 delta
对冲的方法来控制风险的。现在场内期权已经上市，今后也必将继续发展壮大，
因此波动率交易、偏度交易等策略有了用武之地，实现这些策略的一个重要要求
就是 delta 中性，即进行动态的 delta 复制。期权市场更加放开之后，更多投资者
参与进来，波动率和偏度交易策略的盈利机会将会更多。最后，可以预见在将来
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会有越来越多期权产品以及比期权更高阶的衍生品（如波动率衍生品）上市交易，
花样百出的交易策略必定会涉及到 delta 对冲这一最基本的对冲方法。随着衍生
产品种类越来越丰富，金融机构为了管理对某样标的资产一系列衍生品所带来的
风险，最基本的就是通过各种资产的头寸以调整该资产的各个希腊字母值。所有
的这些都需要寻求 delta 对冲的方法，因此本文可以说是在期权上市不久的特殊
时期，兼具理论与实务意义的研究。 
 
1.3 研究内容与主要结论 
 
本文首先进行了数值模拟分析，使用五种复制方法各自九档复制频率参数，
简单地设置了波动率高估和低估两种参数，就发现了波动率误判的显著影响。具
体而言，通过画出“均值—标准差”、“均值—95%VaR 值”和“均值—95%CVaR
值”三组“收益—风险有效前沿”，我们发现存在波动率误判的情形下，只有方
法一还能保持比较完整的“收益—风险有效前沿”结构。因此如果投资者事前根
据错误的“有效前沿”进行决策，那么结果可能不如选择一种在极端条件下依然
相对稳健的方法。当波动率被高估时，Whalley 和 Wilmott 的渐进解法（方法四）
表现较好；当波动率被低估时，Leland 的固定时间间隔复制（方法一）表现较好；
当波动率被正确估计的时候，Zakamouline 的双渐进解法（方法五）在高复制频
率区域表现要好于其他四种方法。 
在此基础之上，本文使用新鲜的期权市场数据进行了实证分析。我们首先针
对 50ETF 被限制卖空的环境分析了如何使用期权市场信息提取隐含的合成远期
价格计算 BLK 隐含波动率以及对应的 delta。随后使用天软中 50ETF 期权上市以
来的数据，进行了完整丰富的动态复制实证研究。整个过程使用了 10 个合约月
份、5 种复制方法、9 种频率参数、2 种复制波动率选取，使用 50ETF 现货复制
了平价的看涨期权，并记录了完整的结果。经过实证分析，我们不仅检验了数值
模拟的结果，并且也分析了 50ETF 期权波动率交易的收益风险来源。第一，以
固定 BLK 隐含波动率（𝜎1）作为复制波动率，我们构建了平均盈亏、误判档位
盈亏和标准差三个指标，采用累加单期排名评价方法比较了五种复制方法。结果
发现方法五和方法一的盈亏综合表现较好，但是又各自具有自身的优势：方法五
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的稳定性高，复制盈亏对频率的依赖小，因而不用花费太多精力在复制频率的选
取上；方法一则恰好相反，复制盈亏对频率较大的弹性使其能够在波动率被严重
低估的极端情况下表现显著优于其它方法。第二，对比不同复制波动率的盈亏结
果，我们发现改用实时 BLK 隐含波动率（𝜎2）作为复制波动率，从平均盈亏的
累加单期排名来看，方法一与方法五的表现仍旧领先，可以说明它们稳定性好。
同时，对比实时 BLK 隐含波动率（𝜎2）和固定 BLK 隐含波动率（𝜎1）的复制盈
亏矩阵，我们发现更新的信息对复制结果改善比较明显。而已实现波动率（𝜎3）
对𝜎1的改善不明显。第三，固定 BLK 隐含波动率（𝜎1）与已实现波动率（𝜎3）的
大小关系能够很大程度地解释最终盈亏：𝜎3 < 𝜎1，则很大可能通过复制期权赚钱，
反之则更有可能亏钱。将单期内极端跳跃发生的次数加入考虑之后，复制盈亏几
乎可以被完全解释。通过分析第七期的异常值，我们发现由于期权合成远期价格
受期货价格影响，导致它和 50ETF 期权价格的比值发生了反常的剧烈变动。这
些结论共同说明了 50ETF 期权的波动率交易能够赚取隐含波动率和实际波动率
的价差，但是需要承担波动率风险、离散对冲风险，以及中国市场上特有的基差
风险。 
 
1.4 本文的主要贡献与不足 
 
本文进行了大量实证，提供了丰富的研究数据和研究结果： 
第一，数值模拟方面，本文着重强调了波动率误判对复制方法评价的巨大影
响，并且得出了不同条件下五种复制方法的优劣，这一点在已有的期权复制研究
文献中没有被提及。 
第二，实证研究方面，本文使用上市以来 50ETF 期权的数据，采用 5 种复
制方法、9 档复制频率、2 种复制波动率选取方法分析了不同复制方法的复制效
果，为数值模拟提供了实证支持。得出的一系列结合实际市场的数据结论是许多
已有研究中无法涉及的。其中包括不同复制方法之间的比较、不同复制波动率之
间的比较以及 50ETF 期权波动率交易的收益风险来源。 
尽管内容丰富，但本文是一篇典型的实证论文，不足之处主要有以下两点： 
第一，本文虽然提出波动率误判会对复制方法的评价产生影响，并且通过数
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值模拟证明了这一点，但是限于精力和能力，并没有建立起一个完整的模型阐述
投资者如何进行事前决策。 
第二，限于期权上市时间太短，本文实证部分的样本期比较有限，这在一定
程度上影响了本文部分结论的可靠程度。但是本文认为，在有限的数据面前选择
尽可能合理的研究方法就已经是最大限度地进行科学的研究了。这些不足是本文
研究的一个遗憾，也是今后进一步研究的动力。 
 
1.5 本文结构 
 
本文主要分为五个部分，具体结构安排如下： 
第一部分是引言，介绍了本文的研究背景、研究意义、研究内容和文章结构。 
第二部分是文献综述部分，主要介绍 BSM 模型假设放松带来的影响以及期
权动态复制常见的五种方法，同时简要分析了目前国内外关于期权 delta 复制的
理论和实证研究的现状。 
第三部分是数值模拟分析部分，考虑波动率误判的情形，设定不同的参数进
行蒙特卡洛模拟。通过画出各方法的“收益-风险有效前沿”，考察不同情况下
五种复制方法的各自的特点和优劣势。 
第四部分是实证部分，介绍了 50ETF 期权的特点和目前的市场状况，针对
50ETF期权不能卖空的限制，提出使用期权合成远期来计算隐含波动率和 delta。
利用实际市场数据验证部分模拟分析的结论，同时进一步分析五种复制方法的稳
定性，以及 50ETF 期权波动率交易的收益风险来源。 
第五部分是整篇文章的研究结论。 
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第二章 理论介绍与文献综述 
 
2.1 BSM 模型的理论扩展 
 
1973 年，Black and Scholes[1]与 Merton[2]分别独立地发表了期权定价公
式，后人将该模型称为 BSM 模型，以纪念三位作出贡献的伟大学者。模型自公
布之后，就迅速地被投资者、交易商用于期权交易，直至今日，BSM 模型仍然
发挥着重要的作用。 
在原始的 BSM 模型中，作者为了得到漂亮的闭式解，做了许多假设。有些
假设在现实世界中很难成立，因此为 BSM 的实际应用带来了一些小小的麻烦。
其中最重要的三条是： 
1. 没有交易费用； 
2. 交易是连续的； 
3. 股价遵循波动率为常数的几何布朗运动，且波动率为已知； 
很显然三条假设在任何市场都不能完全成立，这些假设的不成立，会产生什
么影响呢？Hoggard，Whalley and Wilmott(1992)[4] 在推导含交易成本的固定
间隔复制模型时得到的一个表达式有助于解释这个问题。 
假设我们持有一个欧式看涨期权 V，并卖空Δ份标的资产进行对冲，考虑离
散对冲和交易成本，一个时间步长𝛿𝑡内，对冲组合Π的价值变动为 
𝛿𝛱 = 𝜎𝑆 (
𝜕𝑉
𝜕𝑆
− 𝛥) 𝜙𝛿𝑡
1
2 + (
1
2
𝜎2𝑆2
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
𝜙2 + 𝜇𝑆
𝜕𝑉
𝜕𝑆
+
𝜕𝑉
𝜕𝑡
− 𝜇𝛥𝑆) 𝛿𝑡 − 𝜅𝑆|𝜐|  
其中，𝜙是标的资产收益率分布，这里我们暂且假定为正态分布，κ是与成交额成
比例的交易费率， 
𝜐 =
𝜕𝑉
𝜕𝑆
(𝑆 + 𝛿𝑆, 𝑡 + 𝛿𝑡) −
𝜕𝑉
𝜕𝑆
(𝑆, 𝑡) 
是为了维持 delta 中性需要在这个时间步长内交易的标的资产数量。在原始的
BSM 模型中，𝜅𝑆|𝜐|这一项并不存在，价值变动也不是离散形式的𝛿而是微分形式
的𝑑。令Δ =
𝜕𝑉
𝜕𝑆
，就能得到 
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𝐸(𝑑𝛱) = (
1
2
𝜎2𝑆2
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
+
𝜕𝑉
𝜕𝑡
) 𝛿𝑡 
令它等于无风险利率下的增值就得到 BSM 偏微分方程。我们根据组合价值的变
动式来一一分析这些假设带来的变化。 
第一，存在交易费用的情况下，即κ ≠ 0时，Hoggard，Whalley and 
Wilmott(1992)[4]得到在每一个时间步长中，期权和标的资产投资组合的交易成
本为 
𝐸(𝜅𝑆|𝜐|) = √
2
𝜋
𝜅𝜎𝑆2 |
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
| 𝛿𝑡
1
2 = √
2
𝜋
𝜅𝜎𝑆2 |
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
| (
𝑇
𝑁
)
1
2
 
而原始的 BSM 模型恰恰是连续交易的，容易知道，当间隔无穷小即 N 趋于无穷
大时，预期的总交易成本𝐸(𝜅𝑆|𝜐|) ∙ 𝑁趋于无穷大，从而使得期权连续复制变得不
可能。 
第二，无论交易速度多么快，都不可能做到连续交易，并且，上述提到的交
易费用也在客观上要求离散的复制。离散复制会导致复制误差，复制误差指的是
复制组合的价值与理论价值的差。由于自融资的复制组合理论价值为 0，因此在
完美复制的情况下，理论复制误差应该为零。但是，在固定间隔离散复制的情况
下，Boyle and Emanuel(1980)[5]研究发现了，复制误差为
1
2
𝜎2𝑆2
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
(𝜙2 − 1)𝛿𝑡，
如果标的资产收益率分布𝜙服从正态分布的话，那么复制误差服从卡方分布。这
说明，即使不存在交易成本，离散复制也会带来复制误差。 
第三，现实中，波动率从来都不是常数的，危机时，波动率会变大；平稳市
场下，波动率则较小。更重要的是，开始复制时我们并不知道在接下来的时间内，
标的资产的波动率会是多少，我们只能根据经验或者一定的预测模型估计未来的
波动率。而当将来回过头去观察这段时间时，我们的估计往往会与真实的波动率
有一定出入。这里需要细分几个概念：𝜎𝑖隐含波动率、𝜎𝑡实际波动率与𝜎ℎ对冲波
动率。简单来说，隐含波动率是根据市场价格，利用 BS 公式反算得到的波动率，
一定程度上反映了市场对未来一定时间内的波动率预期；实际波动率是事后回头
看来，标的资产在一定时间内的波动率，常常用已实现波动率代替；对冲波动率
则是在对冲时计算 delta 等希腊字母使用的波动率，某种程度上可以反映个人的
观点。Carr(2005)[6]推导了连续交易以及无交易成本前提下，当复制波动率与实
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际波动率不同的时候，对冲误差的形式为 
𝑃𝐿𝑇 = (𝑉(𝑆0, 0, 𝜎𝑖) − 𝑉(𝑆0, 0, 𝜎ℎ))𝑒
𝑟𝑇 + ∫ 𝑒𝑟(𝑇−𝑡)
𝑇
0
(𝜎ℎ
2 − 𝜎𝑡
2)
𝑆𝑡
2
2
𝜕2
𝜕𝑆2
𝑉(𝑆𝑡, 𝑡, 𝜎ℎ)𝑑𝑡 
这个公式很直观地把复制误差分成了两个部分，第一部分是隐含波动率高过对冲
波动率（即个人估计）的部分，用未贴现的期权价值表示。第二部分是路径依赖
部分，与标的在期权剩余时间的实现路径有关。如果在动态复制的时候使用隐含
波动率，则第一部分为零，复制误差完全取决于第二项。这一项是一个随机变量，
因此最后的收益是不确定的，但是组合价值的单步变动为， 
𝑑Π = 𝛥𝑑𝑆 − 𝑑𝑉 − 𝑟(𝛥𝑆 − 𝑉)𝑑𝑡 = (𝜎𝑖
2 − 𝜎𝑡
2)
𝑆𝑡
2
2
𝜕2
𝜕𝑆2
𝑉(𝑆𝑡, 𝑡, 𝜎𝑖)𝑑𝑡 
因此组合价值沿路径是稳定变动的，在实际操作中，不少交易员出于风控的需要，
会选择这种对冲模式。与之相反，如果在动态复制的时候使用实际波动率（假设
有超能力预知），那么复制误差是一个固定项（第二项为零），组合价值单步变动
为 
𝑑Π = (𝜎ℎ
2 − 𝜎𝑡
2)
𝑆𝑡
2
2
𝜕2
𝜕𝑆2
𝑉(𝑆𝑡, 𝑡, 𝜎ℎ)𝑑𝑡 + (Δ𝑡 − Δ𝑖)((𝜇 − 𝑟)𝑆𝑑𝑡 + 𝜎𝑡𝑆𝑑𝑍 
注意到上式中含有随机项𝑑𝑍，因此在复制的过程中，组合价值会剧烈波动，但是
最终复制误差会收敛到固定值(𝑉(𝑆0, 0, 𝜎𝑖) − 𝑉(𝑆0, 0, 𝜎ℎ))𝑒
𝑟𝑇。由于实际波动率无
法百分之百预测正确，波动率交易的盈亏很多时候是路径依赖的（即含有第二项）。
不过值得庆幸的是，在不考虑交易成本的情况下，只要实际波动率小于隐含波动
率，那么我们选择一个在两者之间的任意波动率都是一定赚钱的。 
 
2.2 动态复制方法概述 
 
复制误差是期权波动率交易的核心概念。从上一小节中我们可以看出，由于
理论与实际存在差距，使用 BSM 模型进行期权复制的时候，实际上存在两组权
衡取舍。一组是交易成本和复制误差，显然地，复制频率越高，交易成本就越大，
复制频率越低，复制误差则越大，这也很自然地引出了一种基于效用最大化的最
优复制模型，我们将在下文详细介绍。另一组是复制计算 delta 进行动态调整时
选用隐含波动率还是“实际”波动率，使用隐含波动率可以使投资组合稳定变化，
但是最终盈亏具有很大的不确定性，使用“实际”波动率则恰好相反。注意这里
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